


 

 

 ة الاقتصادية الكليةـريـالنظ
M  a  c  r  o  e  c  o  n  o  m  i  c    T  h  e  o  r  y 

 

 

 

 

 

 د. عبد الرحمن محمد السلطان .أ

 
 
 
 

 محدثة الطبعة الأولى
1028 







 
 الرحمن محمد السلطان  عبد   ح

 مكتبة الملك فهد الوطنية فهرست
 لرحمن محمد عبدا السلطان،

 هـ.8341الرياض،  -، عبد الرحمن محمد السلطان:الاقتصادية الكلية النظرية
 43×  81؛  300ص 

 911 – 104 – 04 – 4184 – 9 :ردمك 
 أ. العنوان     التحليل الاقتصادي    - 4      نظريات   –الاقتصاد  -8

 8341/  818    440.8ديوي 
 8341/  818رقم الايداع 

 911 – 104 – 04 – 4184 – 9 :ردمك
 

 1028 محدثة الأولى الطبعة
 الطبع والملكية الفكرية محفوظة للمؤلف حقوق

في أي نظـــاح لحال المعلومـــات أ   نـــ مســــــــــــــموح بطبا أي تيب من هـــ ا الكتيـــ  أ   ي  غير
أ   ،نطةأ  شـــــراغ  مم  ية،أ  نقل  على أية هيئة أ  بأية  ســـــيلة ســـــواب وانت  لكتر ن ســـــترتاعهاا

  لا بإذن من المؤلف. ،أ  غيرها ،أ  تسجيل   ،أ  استنسا ا   ،ميكانيكية
 

 
 ه ا الكتاب من قبل ورسي الشيخ محمد الاوزان لتوقعات الاقتصاد عدادتمويل   تم

 الاماح، الرياض، المملكة العربية السعودية(، تامعة SMFChairالكلي السعودي )
 



  

i 

 

 الموضوعات فهرس
 

 Vii مقدمة

 1 الفصل الأول: تمهيد
 1 النظرية الاقتصادية الكلية 1.1
 3 نماذج الاقتصاد الكلي 1.1
الناتج المحلي الإجمالي وحجم النشاط الاقتصادي  1.3

 الكلي
5 

 9 المحلي الإجمالي مكونات الناتج 1.1
 11 الحقن وعجزي الميزانية التوأم-مطابقة التسرب 1.5
الناتج المحلي الإجمالي مقابل الناتج المحلي  1.1

 الإجمالي الحقيقي
15 

 11 ومعدلات التضخم مؤشر أسعار المستهلك 1.7
 11 التوظيف والبطالة 1.1
 13 العلاقة بين معدلي التضخم والبطالة ومنحنى فيليبس 1.9

 15 خاتمة 1.11
 31 الجزء الأول: الاقتصاد في المدى الطويل

 33 النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية: العرض الكلي الفصل الثاني:
 33 مدخل 1.1
 31 الإنتاج 1.1
 31 سوق العمل 1.3
 11 الدخل الوطنيتوازن سوق العمل ومستوى  1.1
 19 توازن سوق العمل عند مستوى التوظيف الكامل 1.5
 51 اشتقاق منحنى العرض الكلي الكلاسيكي 1.1
 خاتمة 1.7

 
51 



 ii فهرس الموضوعات 

النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية:  الفصل الثالث:
 الطلب الكلي

57 

 57 مدخل 3.1
 59 النظرية الكمية للنقود 3.1
للنقود واشتقاق منحنى الطلب الكلي النظرية الكمية  3.3

 الكلاسيكي
11 

توازن سوق الأموال القابلة للإقراض ومنحنى الطلب  3.1
 الكلي الكلاسيكي

71 

دور معدل الفائدة في توازن الطلب الكلي  3.5
 الكلاسيكي

71 

 تأثير تغير أحد عناصر الإنفاق على الطلب الكلي 3.1
AD 

77 

 11  خاتمة 3.7
 19 الثاني: الاقتصاد في المدى القصير والمتوسطالجزء 

 91 الفصل الرابع: النموذج الكينزي المبسط
تقلبات النشاط الاقتصادي وعجز النظرية  1.1

 الكلاسيكية عن تفسيرها
91 

 Simple Keynesian النموذج الكينزي المبسط 1.1

Model 
93 

 91  توازن الدخل في النموذج الكينزي المبسط 1.3
 113 نظرية المضاعف الكينزي 1.1
تأثير تغير عناصر الإنفاق المستقلة على الدخل  1.5

 التوازني
115 

 119 خاتمة 1.1
 IS-LM 113 الفصل الخامس: نموذج

 113  مدخل 5.1
 113 نظرية تفضيل السيولة الكينزية 5.1
 111 توازن سوق النقود الحقيقية 5.3



 iii فهرس الموضوعات 

 111 توازن سوق السلع والخدمات 5.1
 IS-LM 115  نموذج 5.5
 IS-LM  131 السياسات المالية والنقدية في نموذج 5.1
فاعلية السياسات المالية والنقدية وحدة ميل منحنيي  5.7

IS وLM 
113 

 151 خاتمة 5.1
الفصل السادس: نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي 

 AD-ASالكينزي 
159 

 159 مدخل 1.1
 AD 159 الطلب الكلياشتقاق منحنى  1.1
 111 العرض الكلي 1.3
نظرية سوق العمل الكينزية ومنحنى العرض الكلي  1.1

 موجب الميل
111 

 175 الكينزي AD-ASتوازن نموذج  1.5
 AD-ASفاعلية السياسة المالية والنقدية في نموذج  1.1

 الكينزي
111 

 193 النظرية الكينزية وتحدي الركود التضخمي 1.7
 199 خاتمة 1.1

 115 الجزء الثالث: النظرية الاقتصادية الكلية في الاقتصادات المفتوحة
 117 الفصل السابع: الاقتصاد الدولي: مفهومات وأسس

 117 مدخل 7.1
 111 ميزان المدفوعات 7.1
 111 أسعار الصرف 7.3
 113 حفتو مطابقة حسابات الدخل الوطني في اقتصاد م 7.1
 117 المالحركة رأس  7.5
 139 التوازن الداخلي مقابل التوازن الخارجي 7.1



 iv فهرس الموضوعات 

 111 خاتمة 7.7

 117 في اقتصاد صغير مفتوح IS-LMالفصل الثامن: نموذج 
 117 مدخل 1.1
 117 في المدى القصيرفلمنغ -نموذج ماندل 1.1
فلمنغ في المدى القصير في ظل نظام -نموذج ماندل 1.3

 سعر صرف ثابت
151 

فلمنغ في المدى القصير في ظل -نموذج ماندل 1.1
 نظام سعر صرف مرن

159 

فاعلية السياسيات الاقتصادية في المدى مقارنة  1.5
 القصير في اقتصاد مغلق وفي اقتصاد صغير مفتوح                                                                   

115 

 117 خاتمة 1.1
 171 في اقتصاد صغير المفتوح AD-ASالفصل التاسع: نموذج 

 171 مدخل 9.1
في اقتصاد صغير مفتوح وحركة  ASالعرض الكلي  9.1

 تامة في رأس المال
171 

في اقتصاد صغير مفتوح وحركة  ADالطلب الكلي  9.3
 تامة في رأس المال

173 

فلمنغ في المدى المتوسط في ظل -نموذج ماندل 9.1
 سعر صرف ثابتنظام 

171 

فلمنغ في المدى المتوسط في ظل نظام -نموذج ماندل 9.5
 سعر صرف مرن

191 

 315 خاتمة 9.1
 311 الفصل العاشر: السياسات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية

 311 مدخل 11.1
أهم الفروق بين الدول النامية والدول الصناعية  11.1

 المتقدمة
311 



 v فهرس الموضوعات 

تحقيق الاستقرار الاقتصادي في البلدان  إشكالية 11.3
 النامية

315 

 331 القيد المالي النرويجي 11.1
 333 القيد المالي التشيلي 11.5
دور الصناديق السيادية في منظومة السياسة المالية  11.1

 الحصيفة في البلدان النامية
311 

 311 متطلبات نجاح الصناديق السيادية 11.7
 319 خاتمة11.1

 355 الفصل الحادي عشر: حالة دراسية )أزمة المال العالمية(
 355 مدخل 11.1
 351 كيف نشأت الأزمة؟  11.1
دور الرفع المالي في مفاقمة تأثير أزمة المال  11.3

 العالمية
359 

 311 تطور أزمة المال العالمية 11.1
 IS-LM 317 توصيف الأزمة وفق نموذج 11.5
السياسات المالية والنقدية كيف استجابت   11.1

  الأمريكية للأزمة؟
371 

 371 التيسير الكمي 11.7
 311 خاتمة 11.1

 313 المراجع
 

  





   

vii 
 

��#��  
  

 �I* L))))))�? �? ��>))))))	!G ����
� N
�))))))�- Y�� Ra))))))	
�G �a))))))$
�G ���>
� �n-   ��Q�
 ¡<�))))))lM �!#�))))))$�%&� /�))))))���))))))	
�MG ;#�))))))$�%&� �W))))))l
�M B���� ¢�>
� £-�Z
� ;�! �M n���
�

 �? ̀������ ¤+�F.��¥� �I* S ���P�G ����5 ����U ���!  
 �!�"�
� S �̀)))))))))))))��FG �!#�)))))))))))))$�%&� H��
� S �!�)))))))))))))_ ¦)))))))))))))_ �� ��>c ��M�>
� �������
 �#�� �!-��
 H))))))))))���� n��V #�KG R�� �� ̀��))))))))))$�))))))))))_ ��5�� �� ̀�C§VG �����
� �!#�))))))))))$�%&�

 ;#�))))$�%&� <��=�
� G ��>��¨� ����
 m��
�
���� �))))	� �-G�))))�M m))))	P5 ���|©ª «I* <| S 
 ̀��K B��� A�))))))���� �I* n�>��))))))��G B�� ¢�>
� £-�Z�
 ¦��! n��V d�
Wc �aF �� ��
��))))))_��

.�
f S �Z�G �% n���
� �I¬ ��V? �? �i?G �;#�$�%&� ��P
� ���"�� ���  
 ��c�>��K S ����
� �!#�$�%&� �!�"�
� S N	!-�c B�! �� �? �Z�Z| R��? �P%�c �� ̀�C§VG
 B�! ©
� ����
� �!#�)))))))))))))$�%&� �!�"�
� ���=�� .��c�#�)))))))))))))$�%� L%�G L� ̀�Z��� H)))))))))))))����! & ��M�>
�
 Y�� H
�[
� S ®���>c ����5 ��c�#�)))))$�%� �? �| S �R�Z�� m���)))))� #�)))))$�%& ��)))))���� ��)))))	!-�c

!�Z�
�G ��
��� /�)))))���)))))	
� ��| ���� /�)))))���>5� �I Ḡ �j�[
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20 125 2500 
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50 50 2500 
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IS-LM

AD-AS

IS-LM

AD-
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ADE

rP

Y

AS

NX=0

ECI

G

E=C+I+G

C

𝑌𝑑

C = 𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − 𝑇) 𝑐0 > 0 𝑐1

                                                           

1(Mankiw, 2016)
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𝑐0

𝑌𝑑𝑐0

𝑐1(𝑌 − 𝑇)

𝑐1

MPC

𝑐0 

  

C 

𝑐1 = (Δ𝐶 /Δ𝑌𝑑) 

𝐶0 

𝑌𝑑0  𝑌𝑑  

C = 𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − 𝑇)  

𝑐1

𝑐0
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C𝑌𝑑

𝑐0

𝐶0𝑌𝑑0

𝑐1

Δ𝐶 /Δ𝑌𝑑 =  𝑐1

𝑌𝑑

𝑑𝐶

𝑑𝑌
= 𝑐1

S = (𝑌 − 𝑇) − 𝐶

C

S = (𝑌 − 𝑇) − (𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − 𝑇)

S = −𝑐0 + (1 − 𝑐1)(𝑌 − 𝑇)
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(1 − 𝑐1)

(−𝑐0)

𝑐0(−𝑐0)

(1 −

𝑐1)𝑌𝑑0𝑆0

G

IT

𝐼 = 𝐼 ̅

𝐺 = �̅�

𝑇 = �̅�

Y

𝒄𝟏(𝒀 − 𝑻)
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AE

AE = 𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − �̅�) + 𝐼 ̅ + �̅�

C𝐼 ̅�̅�

𝑐0 − 𝑐1�̅�

𝑐0

YY-T

CAE

𝑐1

−𝑐0 

  

S 

1 − 𝑐1 = (Δ𝑆 /Δ𝑌𝑑) 

𝑆0 

 Y-T =𝑌𝑑  

𝑌𝑑0 

S =−𝑐0 + (1 − 𝑐1)(𝑌 − 𝑇) 
 

(1 − 𝑐1)

𝑌𝑑

−𝑐0
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Y

𝑐0-𝑐1�̅� 

  

AE 

𝑐1 = (Δ𝐶 /Δ𝑌𝑑) 

𝑌0 Y
 

𝑐0-𝑐1�̅� + 𝐼 ̅ + �̅� 

  

𝐼 ̅ + �̅� 

  

C = 𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − 𝑇)  

AE = 𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − �̅�) + 𝐼 ̅ + �̅�  

AEC

�̅�𝐼 ̅

 

𝐴𝐸0 

𝐶0 
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E

PEE

Y

PE

E

CG

I

I

𝐼 ̅

I𝐼 ̅
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𝐼 > 𝐼 ̅

 

𝐸 > 𝑃𝐸

𝐼 < 𝐼 ̅

𝐸 < 𝑃𝐸

E

PEEY

 = E = C + I + �̅�= Y   

 = PE = C + 𝐼 ̅+ �̅�        

YPEE

Y = PE = C + 𝐼 ̅+ �̅�

Y

PE
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PEE

Y

EY

EY

PE

YPE

EY

E

A

Y

Y=PE = C + 𝐼 ̅+ �̅�

𝑌∗

E

PE

𝑌∗

𝑌1𝐸1
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𝑌1

𝑃𝐸1𝐸1 

A

 I𝐼 ̅

𝐸1 = 𝑌1 

E, PE 

𝑌∗ Y

 

𝑃𝐸0 = 𝑌∗ 
 

  

PE = C + 𝐼  ̅+ �̅� 

E = 𝑌  

45 ° 

A 

𝑃𝐸1 

𝑌1 𝑌2 

𝐸2 = 𝑌2 

𝑃𝐸2 

A
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𝑌∗

𝑌2𝑃𝐸2

𝐸2

APEE

I

GT𝑐0

𝑌∗C

𝑌∗= 𝑐0 + 𝑐1(𝑌∗ − �̅�) + 𝐼 ̅+ �̅�

𝑌∗

𝑌∗ 𝑐1𝑌∗= 𝑐0 − 𝑐1�̅� + 𝐼 ̅+ �̅�

𝑐1)𝑌∗= 𝑐0 − 𝑐1�̅� + 𝐼 ̅+ �̅�

𝑌∗= 
1

1−𝑐1
 (𝑐0 − 𝑐1�̅� + 𝐼 ̅+ �̅�)

𝑌∗
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𝑌∗GT

I𝑐0

IG

1/1 − 𝑐1𝑐1

1/1 − 𝑐1𝑐10.6

(1/1 − 𝑐1)

𝑐1

GI

∆Y/∆G

GI𝑐0

(1/1 − 𝑐1)

Δ𝑌∗

Δ𝐺
=

Δ𝑌∗

Δ𝐼
=

Δ𝑌∗

Δ𝑐0
=

1

1−𝑐1
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T

C

Δ𝑌∗

Δ𝑇
=

−𝑐1

1−𝑐1

Y

𝑐1𝑐1
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G

𝐺0𝐺1

PE𝑃𝐸0𝑃𝐸1

∆𝐺

BA𝑌0𝑌1

∆𝑌

∆𝐺
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Y-TC

T

EP∆𝑇

𝑐1

𝑌0 Y 

 

𝑃𝐸0 = 𝑌0 

  

𝑃𝐸0 = C + 𝐼  ̅+𝐺0 

E = 𝑌  

45 ° 

A 

𝑌1 

𝑃𝐸1 = 𝑌 1 

  

B 

∆G 

𝑃𝐸1 = C + 𝐼  ̅+𝐺1 

PE∆𝐺

𝑌0𝑌1

 

∆𝑌 

E, PE 
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PE

C

𝑐1. ∆𝑇

𝑃𝐸0𝑃𝐸1BA

𝑌0𝑌1

𝑐1. ∆𝑇

𝑌0 Y 

 

𝑃𝐸0 = 𝑌0 

  

PE = 𝐶1 + 𝐼 ̅+�̅� 

E = 𝑌  

45 ° 

A 

𝑌1 

𝑃𝐸1 = 𝑌 1 

  

B 

𝑐1. ∆T 

PE = 𝐶0 + 𝐼 ̅+�̅� 

PE

𝑐1. ∆𝑇

 

 

∆𝑌 

E, PE 
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∆𝑇 = ∆𝐺

BBMGT

𝐵𝐵𝑀 =
Δ𝑌∗

Δ𝐺
+

Δ𝑌∗

Δ𝑇
=

1

1−𝑐1
+ (

−𝑐1

1−𝑐1
) = 1
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IS-LM

AD-AS

EYPE

C = 50 + .8𝑌𝑑  

𝑌𝑑Y-T

I=100, G=120, T=150

𝑌∗
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I70

 C = 10 + .8𝑌𝑑

C = 50 + .7𝑌𝑑

C = 𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − 𝑇)      

T = �̅� + t𝑌          𝑡 > 0 

 G=�̅� , I=𝐼 ̅
T

t=.1, 𝑐0 = 70 ,   𝑐1 = .7 ,   𝐼 ̅ =200,  �̅� = 250,  �̅�=100 
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IS-LM

r

ADP

Y

AS

AD-AS
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IS-LM 

 

k
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IS-LM 
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IS-LM 

 

S

MPS
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(
𝑀

𝑃
)𝑑rY

(
𝑀

𝑃
)𝑑 = 𝐿(𝑟, 𝑌) ∆𝐿 ∆𝑟 < 0⁄ , ∆𝐿 ∆𝑌 > 0⁄

𝑌0𝐿(𝑟, 𝑌0)

𝑌0𝑌1 𝐿(𝑟, 𝑌0)𝐿(𝑟, 𝑌1)

𝑟0𝑟1
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IS-LM 

 

(
𝑀

𝑃
)𝑑 = 𝑑1𝑌 − 𝑑2𝑟  𝑑1 > 0 𝑑2 > 0

𝑑1𝑑2

(𝑀/𝑃 )𝑠

(
𝑀

𝑃
)𝑠 = �̅�/�̅�

r 

𝑟0 

�̅�/�̅�  M/P   

𝑟1 

𝐿(𝑟, 𝑌0) 

𝐿(𝑟, 𝑌1) 

(𝑀′/�̅�)  

A 

B 

 

𝐿(𝑟, 𝑌1)

BA

𝑟0𝑟1

 



121  

�̅��̅�

�̅�

�̅�
=  𝐿(𝑟, 𝑌)

𝑌0𝐿(𝑟, 𝑌0)

A𝑟0

𝑌1

𝐿(𝑟, 𝑌1)

𝑟0(𝑀′/�̅�)

�̅�/�̅�
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IS-LM 

 

B

𝑟1

𝑟1

𝐼 = 𝐼 ̅

I

r

I=I r ∆𝐼 ∆𝑟 < 0⁄
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Y = C Y-�̅�  + I r  + �̅�

GT𝑐0

𝑟0𝑟1

I r   

r 

𝑟0 

𝐼0  𝐼1  I
   

𝑟1 

 

𝑟0𝑟1

𝐼0

𝐼1
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IS-LM 

 

𝐼0𝐼1

PE

𝑃𝐸0𝑃𝐸1𝑌0𝑌1

IS-LM

𝑌1 Y 

 

𝑃𝐸1 = 𝑌1 

  

𝑃𝐸1 = C + 𝐼1 +𝐺0 

E = 𝑌  

45 ° 

A 

𝑌0 

𝑃𝐸0 = 𝑌 0 

  

B 

∆I 

𝑃𝐸0 = C +𝐼0 +𝐺0 

𝑃𝐸0

𝑃𝐸1

𝑌0

𝑌1

  

E, PE 



125  

LM-IS

ASIS-LM

ISLMIS

IS

LM

LM
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IS-LM 

 

IS-LMIS

LM

Y = C Y-�̅�  + I r  + �̅� IS

�̅�

�̅�
=  𝐿(𝑟, 𝑌) LM

Yr

GT𝑀𝑠

P𝑐0

IS

a𝑟0𝑟1

𝐼0𝐼1b

𝑃𝐸0

𝑃𝐸1𝑌0𝑌1

r

YcIS
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IS

a

b

c IS

I r   

r 

𝑟0 

𝐼0  𝐼1  I
   

𝑟1 

𝑌1 Y 

 

𝑃𝐸1 = 𝑌1 

  

𝑃𝐸1 = C + 𝐼1 +𝐺 

E = 𝑌  

45 ° 

A 

𝑌0 

𝑃𝐸0 = 𝑌 0 

  

B 

∆𝐼 

𝑃𝐸0 = C +𝐼0 +𝐺 

IS  

𝑟0 

𝑌0  𝑌1  Y
   

𝑟1 

r 

𝑟0𝑟1

𝐼0𝐼1a

b

𝑌0𝑌1

c

IS

E, PE 
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IS-LM 

 

IS

IS

I r

IS

IS

IS

LM 

a
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𝑌0𝑌1

𝑟0𝑟1

rYb

LMLM

LM

r 

𝑟0 

�̅�/�̅�  M/P   

𝑟1 

𝐿(𝑟, 𝑌0) 

𝐿(𝑟, 𝑌1) 

𝑌  

𝑟0 

𝑟1 

r 

𝑌0 𝑌1 

𝐿𝑀 

(𝑎)  (𝑏)  LM

𝑌0𝑌1a

𝑟0𝑟1

LMb
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IS-LM 

 

LM

𝐿(𝑟, 𝑌)LM

(
𝑀

𝑃
)𝑑 = 𝑑1𝑌 − 𝑑2𝑟  𝑑1 > 0 𝑑2 >0

𝑑2

a

𝑌0𝑌1

𝑟0

𝑟1

LMb
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𝑑2LM

LM

LM

LM

𝑑1

LM

LM

r 

𝑟0 

�̅�/�̅�  M/P   

𝑟1 

𝐿(𝑟, 𝑌0) 

𝐿(𝑟, 𝑌1) 

𝑌  

𝑟0 

𝑟1 

r 

𝑌0 𝑌1 

𝐿𝑀 

(𝑎)  (𝑏)  LM

𝐿(𝑟, 𝑌)aLMb

LM
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IS-LM 

 

IS-LM

IS-LM

IS

LM

e𝑌∗𝑟∗

ea

IS

LMa𝑌∗

𝑟∗

PE

IS

e
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IS-LM

b

LM

EPE

LM

e

IS

YPE

E

IS

IS  

r 

𝑟∗ 

𝑌∗  Y
   

LM  

e 

a b 

  a

b

e
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IS-LM 

 

eIS

PEE

ISe

LM(
𝑀

𝑃
)𝑠

LM

eLM

(
𝑀

𝑃
)𝑑

eISLM

Yr

ISLM

LM-IS

P

GT𝑀𝑠

PGT𝑀𝑠𝑐0

Yr

ISLM
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GT𝑀𝑠

IS

LM

ISGT

IS

LMGT

LM

𝑀𝑠

LMIS𝑀𝑠

IS

LM

IS-LM

IS-LM

IS-

LM

I

a
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IS-LM 

 

𝑃𝐸0𝑃𝐸′

𝐺0𝐺1𝐼0

𝑌′(1/1 − 𝑐1)

IS-LMIS

𝐼𝑆0𝐼𝑆1b𝑌′

𝑟0

GY

𝑃𝐸0𝑃𝐸1

𝑃𝐸′

𝐼0𝐼1

a

𝑌0𝑌1𝑌′



137  

IS-LM

a

b IS-LM
Y 
 

 

𝑃𝐸1 = 𝑌1 

  

𝑃𝐸0 = 𝐶0 + 𝐼0 +𝐺0 

E = 𝑌  

45 ° 

A 

𝑌0 

 

𝑃𝐸0 = 𝑌 0 

  

B ∆𝐺 

𝑃𝐸′
 = 𝐶0 + 𝐼0 + 𝐺1   

I𝑆1 

 

𝑟0 

𝑌0  𝑌1  Y
   

𝑟1 

r 

𝑌′  

I𝑆0 

 

LM 

 

𝑌′  

𝑃𝐸1 = 𝐶1 +𝐼1 +𝐺1 

𝑌1 

∆𝐼 

𝑃𝐸′
 = 𝑌′ 

  

G𝑃𝐸0𝑃𝐸1𝑃𝐸′a

bGIS

𝑌1𝑌′

 

E, PE 
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IS-LM 

 

bIS𝐼𝑆0

𝐼𝑆1𝑟0

𝑟1𝑌0𝑌1𝑌′

IS-LM

IS-LM

T

𝑐1. ∆𝑇

a𝑃𝐸0𝑃𝐸′

𝑌0𝑌′(−𝑐1/1 − 𝑐1)

IS-LM
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IS-LM

a

b IS-LM

Y 
 

 

𝑃𝐸1 = 𝑌1 

  

𝑃𝐸′ = 𝐶1 +𝐼0+𝐺  

E = 𝑌  

45 ° 

𝑌0 

𝑃𝐸0 = 𝑌 0 

  

𝑃𝐸0 =𝐶0+𝐼0+𝐺  

I𝑆1 

 

𝑟0 

𝑌0  𝑌1  Y
   

𝑟1 

r 

𝑌′  

I𝑆0 

 

LM 

 

𝑌′  

𝑃𝐸1 =𝐶1 +𝐼1 +𝐺 

𝑌1  

𝑃𝐸′ = 𝑌′ 
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2  S /������� ��E�� �j��c ��| L�G? <���Pc(Dornbusch, Fisher, & Startz, Macroeconomics, 2011).  
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3  S mK-���G m�F��
� �j���
� ��| L�G? <���Pc(Dornbusch, Fisher, & Startz, Macroeconomics, 2011).  
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� S ¶���5� Ģ�| ;#�PcG #�$�%&� d��c ���)�
 ̀����V ��)$
� �>)� (�Pñ�

 ./������� ��E�� S? G�� Y�� C�W�
� �I* ���>! ̀�))))�!))))	
� �-�%G ����� L�))))	
� y��5U �5 ����� ��
S ��? .������� ���	
�M �#-��	�� L�	
� ��	���c LK��c <� S �����)	�� /�K���|� ����c Y�� 

 ̀��� ��K��5�� ����Z
� A��c R�� ��| �� ����� ��))))))))	
� �K�| �))))))))� Y�� �¼-�% R�� }��
�MG �
 -��))	�� L�))	�
 ��!�M L�))� y��5U �aF ́�g� ��#  ��! �
 /�#-��
� Y�� H��
� S (�Pñ&� ̀�C�V �

#�)))))))))$�%a
 mK-���G m�F��
� �j���
� �#�>�)))))))))�& mP�! �Á�  ́�M&G /�)))))))))���)))))))))� �� }��
�M  ��F?
.�
f �Z=�! m�
 ��|�$�  

  
 %9\ H� ���+�� ��#�<�� �8��@�� 

  "5 <� S C))))))$Z
� ���� S ��
��� /�))))))���))))))	
� �����P
 ������ S))))))� R� ��� ��))))))� �>
 ̀���i �����P
� �µ�� ��
��� �)))))))���)))))))	
� �? ¦)))))))�c� ���� �?- S ���c �V�|G! �� �b��5 � ����� HcT

 LK��cG ��)))))))$
� �>)))))))� A�Pc-� L� /�-#�)))))))$
� S�)))))))$
 m���Q� ��P5�� <�% �� ���c ���E� ��
 ̀��� �b���� L�)))))))))	
� ��)))))))))	���c�� S �!�Z�
� �)))))))))���)))))))))	
� �5�V �<M�Z�� S .
� �� �!�D S C)))))))))$Z

 C�W�
� �� �!E� L��! �� ����� L�)))))))	
� ��)))))))	���c �)))))))	=�c ��)))))))$
� �>)))))))� (�Pñ� L�� ������P
�
 A����
 ö�K�� �Z�
� ��)))))))))))))� S <F���
 ;EV��� ���
� �K�| R�� <� S �<F�
� Y�� ¢����

? �>! �I* .#�Z�
� (�>M B�=�
� Y�� ̀�-#�% N�>� �� ���))))))))))))$
� �>))))))))))))� �� �| &�
 �K� <��=



298  

  
 

 

 

:�8�+�� &'���  BC��4AD-AS )� I�+�� ��JK *�'+,� 

�� S ��
��� �)))))���)))))	
� C�Wc» �ÐG �C)))))$Z
� ���� S �������� R��>5� <� S �])))))����� �� �K�
 #�$�%&� ��V �U �� Y�� �!�Z�
� ����	
� ������ ���>��G ��!�Z�
� ����)	
� C�Wc <��� ÀU ]Z�

   .����	
� ��c ��c ��� <���
� d����
� ���	� ��� <�>!  

1[ ���!�� &����� ����+�� (�+@� #<! *�'+,-� &��� ��#<! ��#�<�� �8��@��  
   ́�? (TP�
  ��Z�
� ��� mK-�FG m�F�# �j��c �
�| S #�))))))))))))))$�%&��  �ß�
� S� G� 

 <�))))l
� S(9'6) ́h N5? (TP�
G �  #�Z�
� (�� �z .��>))))��c �!�Z5 �))))���))))� ��c�  HcT�))))�
 B))��
� S N����  �=�� ��Z�5��� ÀU�� ���
� J�= ÀUJ�P ��^�P
� ��>� (�Pñ� L�G �

 ̀���  �>))))))� LK��c L�G ���))))))$
� �>))))))� LK��c S H�))))))	�! �� y-��� ÀU ���§�M ���� �?- ����!
 �=�� <Z���� ����� L�)))	
� ��)))	���c �)))	=�c ��)))$
��  ̀�)))�!? ���
� ÀU ����= ÀU��P SG .

 B))))))))))))))��
��  m��=�� ��Z�5� Y�� HcT!�� G�  ̀�))))))))))))))�!? ���
� ÀU m��
� H��
� �=�� ��Z�5� 
��R�=  ÀUR�P  ́�? -�)))����)))M  S �)))�K-�)))F /�C[�� S C[c �� �c�)))5 ���=��� �!I)))* ��)))Z�5�

 yf�z��'��  #�Z�
� ���V �ª�  mß&� ��$
� �>�G� ��Z�
� ¦�$c ·�» �*  ̀��!?  ��Z5
 <)�))))))))))))))l
� S ��)!�)¨� �j���
��)F�)
� ���! ·)�| �ÀU LPc-� �)% <�P  �� �!E! ���))))))))))))))	� �*G

<���
� d����
� ���	��   ́�? ��V ÀU LPc-� �% ����� -�>��
 R�>
� ���	���P  .  
 S A�Pc-&� �I*�  ���)))))	� Y�� �!E! ���)))))	� ��� �ø� <�>! #�)))))$�%&� ��V <� SG

c-� L�G �LPc�c ��))))� -�>))))��� ���))))	� ���>
� /�>%�c �? �>! <���
� d����
�P LPcT))))� ����
 ÀU G? -�))))))))))))))))	�
� ÀU ��))Z�5a
 m��
� (�>
� �=�� L��))! �))� y�))�5�� d�
�))�cG �))!�))Z�
� -�K��

�� Y����R�= ÀUR�P A�Pc-� L�G .�  �=�� <>� �� ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V °P���))))))))))��� 
�� -�))	�
� ÀU <Z��!G N*�³� ��>!J�P ÀUJ�f  , �b��5 ����� L�))	
� ��))	���c LK�T�))� ��V

 �=�� ��>�� /�-#�)))))$
� S�)))))� °P���� mZ�ZQ� ��)))))$
� �>)))))� A�Pc-��  N*�³� �Fø� �*
 ̀��!? -�	�
� ÀU <Z��!G ����P ÀU��f ��Z�
� ��� �j���
� �Z=�! ·�» ��  <�l
� S� . 



299  :=��5�� ./3����+���� ��*�'+,-� )� ������ ��*�'+,-� ���;<�� 

  

 &�R��9[6   �!�Z�
� ����	
� ������ <� S ��� ��� �>� R�"5 <�>! �����d����
� ���	� ��� #�$�%&� <���
�  
(a)  �����   BC��4  

    
    
 
 
 
 
 
 
 

(b)   �����  BC��4    
 
  

     
   
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

 m��=�� S ��))))Z�5&� �I))))*�� G�  yf�z S m�F�# C[�� S C[c �� �c�))))5 N))))5�VG
��'��  �*G�  ÀUG -�))))))))))	�
� ÀU ±�=��))))))))))� ]Z�G m��
� H��
� �=�� ��Z�5� N��� HcT! &

�= � �s � �

J�=" � J�P

 } S� � � 
��� *

�P

 P

�

� �

R

�= � �s  

�=

J�f

��P

��=�
��f

���

�f

R�P�

R�=

R�f�

R�=

R�P

S
�  

�� 

�P�f

�P
�f
�g

Pñ� ÀU ;#e! #�Z�
� (�� A�Pc-��#�$�%&� L�# �? &U �/�-#�)$
� S�)� �z }��
�MG ��)$
� �>)� (
��� <�>��Y�� �!E! ���	�
 ̀��� -�>))))��� ���))))	� L��! <���
� d����
� ���)))	� d>))))��� mZ�ZQ� ��))))$
� �>)))� LPc�!G ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V °P����  ��))))	���c

 ���)	� ÀU �!�K �� #�>5 �? ÀU �
f ���)	!G ������ L�)	
� ���! �
 N5? ;? �<���
� d����
� �!�Z�
� �)���)	�
c <F�
� Y�� C�W
.<!��
�G ]����� ���� Y�� �j���
�  



300  

  
 

 

 

:�8�+�� &'���  BC��4AD-AS )� I�+�� ��JK *�'+,� 

�=�� Y�� Y����R�P   �))))�Z�
� ��*  �))))�Z�
� ÀU� ÀU <))))F�))))
� °P��! ·))))�|�f   LPc�!G
ÀU -�>��� ���	��f.  

 ��Z�
��  &́U mK-�F �j��c ��Z5 �¿? BD-G?  ́�? -�����M m�F�# �j��c ��Z5 �))))))))))))))	�
 �¿ 
/�>%�c <>� �� �<���
� d�����
 �Z�� <F�
� ���)	� �� �!E! ��j& <F�
� ���)	� � ���>


 ̀a>� N��� m* �\ <%? -�>))))))))))��
��� m��
� (�>
� �=�� <Z��! /�>%��
� ���
 B�>�- L�G �I
 � 
ÀU <))$�
 Y���� ÀUG -�))	�
� ÀU ��F?R�f -�>))��� ���))	� Y�� S�))�U ][))� N�� ���! �� �

.A�Pc-a
 �����    

   A�Pc-� L�G�  �=�� <Z���� ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V <Zc��  L�))	
� �ZPc ��V -�))	�
� ÀU
 �=�� <Z���� /�-#�)))))))$
� S�)))))))� <Z�� ����)))))))	���c ������  ̀�)))))))�!? -�)))))))	�
� ÀU �V�| ���)))))))	cG �

ÀU �))�¼#�>M mK-�))�� �j���
� �Z=�! �? ÀU ���=��� �ZM�)))))))))))))))	
� �))���>%��J�= G��= ��VG .
 ̀�)))))))))))))))�!? ���=��� S ��))Z�5&� �I))* ))³�))5 ̀�  A�))Pc-� ��� & N))5g))�  ��))Z�5� N))��� H))cT!�=�� H))��
� 

�=�� Y�� ±�=��))))))� ]Z� �zUG m��
�R�P  ��Z�
� �� -�))))))	�
� ÀU�  ��!�¨� �j���
� ��Z5 ÀU
� ���G .�  �5�>�)))))))))))�� �Z� }��
�M <���
� d����
� ���)))))))))))	� ÀU °Pñ� �% <F�
� ����)))))))))))�

 m�F��
� �j���
� ̀��!? .mK-��� �j���
� H5�K ÀU  
 ́�? ¦))��! �I* ��  ����� C))$Z
� ���� S �����P
� ��!�))_ �¿�V BD-G �!�Z�
� �))���))	
�

 ̀��� -�>))))��� ���))))	� C[c C�Wc -����&� S IFW5 Ø &́U ��W�
� �µ�� ����))))� �¿?  <F�
� Y�� C
 d���
� H�))	M <���
� d����
� ���))	� ��� <�>! #�))$�%&� ��V �U ]))����� ���� S �j���
�

 S S�))))))))))��� ���� Y�� d���
� ����� �����))))))))))���� .-�>))))))))))��� �5G�� Y�� HcT�� #�))))))))))$�%&�
 ����� L�))))))))	�
 ���))))))))	�
� -�>))))))))���G ��M�))))))))	
� «���))))))))	� ÀU #�� �% ��^�P
� ��>� ���! ]))))))))�����

 ̀�))�!? C[�! Ø mZ�ZQ� ��))$
� �>))� �? «-G�M �>! ;I
�G ��5�V ��V /#�� �% �#-��))	��G  G �?
S ]Z� ¸�| (�Pñ&� ��� �M�))))	
� «���))))	� #�� �% <F�
� ���))))	�G �mß&� ��))))$
� �>))))� 



301  :=��5�� ./3����+���� ��*�'+,-� )� ������ ��*�'+,-� ���;<�� 

�� LPc-� ;I
� ����� -�>)))��� ���)))	� ]Z� �* C[c ��G �<���
� d����
� ���)))	��= ÀU�g .
 G ��!�) #�Z�
� �)5�)V ]))))))))))))))����� ��)�� Y�>� }�)�
�)Mneutral  yf���
� S N��� �5�V ��V ̀���i

ñ� �? -�����M �m���a�
��5�V ����� -�>��� ���	� S A�Pc-&�G mß&� ��$
� �>� (�P 
 ��)))))))$
� �>)))))))� �
f S �Á ���)))))))	�
� -�>)))))))���G ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V <>K �� ���)))))))	P5 ��)))))))	�
�M

.C�[c �G# �¯�| Y�� ��%�M mZ�ZQ�  
  �
 %�#3��9[5    <� S ]����� ���� S #�Z�
� (�� �#�!j C�Wc R�"5 ��� ��� �>�<��V d���cG  
1.      #�Z�
� (�� �#�!j.  
2.    y-��� ÀU ���� �?- S �P�§V �V�| S H�	�! �� ��^�P
� ��>� (�Pñ�.  
3.      ?- �V�| L�	
� ��	���c �	=��� mß&� ��$
� �>� (�Pñ� ����� HcT! ���� �

/�-#�$
� S�� ���!G �����.  
4.       �� �!E! �� ÀU <F�
� �#�!j -�>))))��
 ���>
� /�>%�c L��! <���
� d����
� ���))))	�

-�>��
 R�>
� ���	�� }��
�MG d�
���
�G -�K�� LPcT�.  
5.       d>))))))��� mZ�ZQ� ��))))))$
� �>))))))� L��!G ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V °P¾ -�>))))))��� A�Pc-�

<F�
�G m��
� H��
� <Z�� ����� L�	
� ��	���c.  
7.       ���))))	� mZM ���� Y�� {�[))))�
� ���))))	c <���
� d����
� ���))))	� �� Y��? <F�
�

 �Z�ZQ� #�Z�
� ���V S (�Pñ&� �� �!E� N�� ���! A�Pc-a
 -�>))))))��
 R�>
� ���))))))	��
����� L�	
� ��	���c SG.  

8.       �)))���)))	
� :�b���
�� <�>! �%G S �����c h �U ])))����� ���� S �
�>� CD �!�Z�
� N�
#�$�%&� <���
� d����
� ���	� ���.  

  
  

   G Ø �UG Ò| ����� �?- S ���c �V�|G ��� ��))))� �>))))� <� S #�))))$�%&� ¦�P� Ó ��
m)))�?- m�V (�� �=�� (TP5�  �!�Z�
� �)))���)))	�
 C�Wc &? m�µ �m��)))�a�
� yf���
� S ��V 

 yf�z S Ò| ])))))))))))))����� ���� S #�)))))))))))))$�%&� S ��Z�ZQ� /�C[��� Y�� ��>)))))))))))))���
���'�� 
 d����
� ���)))))))))))))	� ��P! �� ÀU <F�
� ���)))))))))))))	� S A�Pc-� ����� HcT�)))))))))))))� ��V �U �;E���
�



302  

  
 

 

 

:�8�+�� &'���  BC��4AD-AS )� I�+�� ��JK *�'+,� 

 �G�¨�G �<���
�(9'5)  �))))))))))���)))))))))� ��c �b��5 #�)))))))))$�%&� S ¸�� ©
� d���
� ����� (�>!
<���
� d����
� ���	� ��� #�$�%&� N�� <�>! �%G S ��>��c �!�Z5.�

2[ &����� ����+�� H! &�� (�+@� #<! *�'+,-� &��� ��#<! ��#�<�� �8��@�� ���!��  
  ����
� ���)))))	� �� <Z! ���)))))	� ��� <�>! #�)))))$�%&� �́? (TP�
S ��V <���
� d  <�)))))l
�

(9'7) ��Z�
� ��� #�))))))))))$�%&� �g� <�))))))))))l
� S �ß�
� S ��"! ���� ��  N��
 mK-�F �j��c �
�| S
 (�P�
G �<���
� d�����
 �Z�� ���)))))))	�� �� <F�
� ���)))))))	� <Z! ·�| m�F�# �j��c �
�| S ��

 �#�!j .��>)��c �!�Z5 �)���)� ��c �aF �� m�F��
� �j���
� R�� ���)l� �¨�>� /-�% ����Q� �́? �ø�

 #�Z�
� (���  B))))))))��
� S N��� HcT�))))))))��  �=�� ��Z�5��� �� ���
� ÀUJ�= ÀUJ�P L�G �
 L�G ���)))$
� �>)))� LK��c S H�)))	�! �� y-��� ÀU ���§�M ���� �?- ����! ̀��� ��^�P
� ��>� (�Pñ�

 �=�� <Z���� ����� L�))	
� ��))	���c �))	=�c ��))$
� �>))� LK��c� �� ̀�))�!? ���
� ÀU��= ÀU��P .
 B)))))))))))))��
� SG� =�� ��))Z�5� Y�� H))cT! m���� G�  ̀�))))))))))))))�!? ���
� ÀU m��
� H))��
� �=�� ��))Z�5�

��R�=  ÀUR�P   yf�z S ��K-�)))F �!C[�� S C[c �� �c�)))5 ���=��� �!I)))* ��)))Z�5� �́? -�)))����)))M
��'��  #�Z�
� ���V �ª�  mß&� ��$
� �>�G�.  

 &́U <���
� d����
� ���	� �� <Z! ���	� ��� <�>! #�$�%&� ��V �? g� ́�  /�>%�c
 ��)))��Pñ� L�G �°P��c �?G �M & }��
�MG ���>P
� �¼�!��)))	� �� Y��? -�>)))��� ���)))	� ���>
�
 G? ���
� ÀU ��))Z�5a
 m��
� (�>
� �=�� L��))! �))� y�))�5�� d�
�))�cG �))!�))Z�
� -�K�� °P��c

�� <P))))))))))))))��� ÀUR�= ÀUR�P  (�Pñ� L�G .����� -�>))))))))))))))��� °P�����  #�Z�
� ���V LPc�c
 �=�� S S�)))))))))))))))�U ��))Z�5� N))�� ���! ;I))
�G �))�Z�ZQ��� �� ���
� ÀUJ�P ÀUJ�f  , �))�V

 ;I
�G /�-#�$
� S�� �!E�� mZ�ZQ� ��$
� �>� (�Pñ� L� ����� L�	
� ��	���c  �	=��)�
 ̀�))))))�!? N�� ���!  �=�� S S�))))))�U ��Z�5��  �� <Z������P ÀU��f ·�» ��Z=�!  ��� �j���
�

 ��Z�
�*  B��
� S�. 



303  :=��5�� ./3����+���� ��*�'+,-� )� ������ ��*�'+,-� ���;<�� 

  

 &�R��9[7     �!�Z�
� ����	
� ������ ��� ��� �>� R�"5 <� S ��	� ��� #�$�%&� <�>! ����� �
<���
� d����
� �� <Z!  

(a)  ����� BC��4 
   

    
    
 
 
 
 
 
 
 

(b)   �����   BC��4  
 
  

     
   
 
 
 
 
 
 
 

  
    

   

�f � �s ���

J�=�

"��

 } S� � ���� *

� �

� �

R�

�f � ��s� 

�=

J�f

��P���=
��f

��

�=

R�P

R�=

R�=�

R�P

S  

�

�=  

�P
�f

R�f

�P

�P

J�P�

J�g

��g

 ��))$
� �>))� S (�Pñ� N��� HcT! <���
� d����
� ���))	� �� <Z! ���))	� ��� #�))$�%&� N�� <�>! �%G S #�Z�
� (�� �#�!j
 ][))))� ±��* ����))))	� <���
� d�����
 �Z�� �� <%? <F�
� mZM ����G .<F�
�G /�-#�))))$
� ����� ����� L�))))	
� ��))))	���c �� �!E!

ña
 -�>)))))��
 R�>
� ���)))))	�� Y�� �j���
� �Z=�! Ò| �
f ���)))))	!G /�-#�)))))$
� S�)))))�G ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V �� �!E! �� �*G (�P
.mK-���G m�F��
�  



304  

  
 

 

 

:�8�+�� &'���  BC��4AD-AS )� I�+�� ��JK *�'+,� 

 ��VG m��=�� S ��))))Z�5&� �I))))*�� G�  yf�z S m�F�# C[�� S C[c �� �c�)))))5
��'��  �*G� 
� ÀU ±�=��)))))))))� ]Z�G m��
� H��
� �=�� ��Z�5� N��� HcT! & N5g�� G? ��

�=�� Y�� <P))))��� ÀUR�P  ��Z�
� ÀU <))))$5 �? ÀU*  B))))��
� S� �% <F�
� ���! ·�| �
ÀU LPc-��P  ÀU °Pñ� �% -�>��� ���	� ���!G�P.  
   ��Z�
�*  &U mK-�F �j��c ��Z5 �¿? BD-G? �? -�����M m�F�# �j��c ��Z5 �))))))))))))))	�
 �¿

 <F�
� ���)))))))))))))	� �� <Z! ��j& <F�
� ���)))))))))))))	� /�>%�c �? �>! �� �<���
� d�����
 �Z��
 ̀a>� N��� m* �\ Y��? ��Ec& -�>))))��
 ���>
�<Z��! /�>%��
� ���
 B�))))��Pº L�G �I
 �  �=��

ÀU <))))$�
 <P))))��� ÀU G? ���
� ÀU ��F? ��� m��
� (�>
�R�f S�))))�U ][))))� N�� ���! �� �
.(�Pña
 ����� -�>��� ���	� Y��  

 ñ� L�G (�P�  �=�� <Z���� ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V �!Ec��  �))))))))	=�c ��V ���
� ÀU
 �=�� <Z���� ����� L�)))	
� ��)))	���c�  ̀�)))�!? ���
� ÀU �Z=�! �? ÀU ���=��� �V�| ���)))	cG �

ÀU �� �̄)))))))))��M mK-��� �j���
�J�g G��g  ��� mK-�F �j��c �
�| S #�)))))))))$�%&� ���! ·�|
 �)�Z�
�� � S B))))))))))))))��
� S (�Pñ� �� �c�5 ���=��� S ��)Z�5&� �I)* ��VG .�  HcT! & N5g�

 ��Z�5� N����=�� �=�� Y�� ±�=��))))� ]Z� �zUG m��
� H��
�R�P  ��Z�
� �� ���
� ÀU* 
 ��!�¨� �j���
� ��Z5 ÀU�  B��
� S� ���G .�  d����
� ���	� ÀU LPc-� �% <F�
� �����

}��
�M <���
� m�F��
� �j���
� �5�>��� �% ���5 ��!? .mK-��� �j���
� H5�K ÀU  
 ́�? ¦)��! �I* �� S ���� ]����� ���� S ������ �§V? Ò| ����� �!�Z�
� ����	
� 

 LK��c L�� .<���
� d����
� �� <Z! d���c ���	� �� ��>! #�$�%&� ��V �U C$Z
� ����
L�	
� ��	���c �	=��� mZ�ZQ� ��$
� �>� °P��!G ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V �!Ec ����� -�>��� 

 �>�# m�>! �� ����� �G�¨�G �#�Z�
� (�� S ��Z�)))))))))))))	�� �#�!E
� C�W�
 ����)))))))))))))�U(9'6)  (�>!



305  :=��5�� ./3����+���� ��*�'+,-� )� ������ ��*�'+,-� ���;<�� 

 ̀�5�� ��))))))))))$
� �>))))))))))� ���! ����� ]))))))))))����� ���� S #�Z�
� (�� �#�!j L� #�))))))))))$�%&� d��c 
.<���
� d����
� �� <Z! ���	� ��� <�>! #�$�%&�G  

 

 %�#3��9[6    <� S ]����� ���� S #�Z�
� (�� �#�!j C�Wc R�"5 G ��� ��� �>��	� �� d���c
<��V CD  

1.      #�Z�
� (�� �#�!j.  
2.    y-��� ÀU ���� �?- S �P�§V �V�| S H�	�! �� ��^�P
� ��>� (�Pñ�.  
3.     ?- �V�| L�	
� ��	���c �	=��� mß&� ��$
� �>� (�Pñ� ����� HcT! ���� �

/�-#�$
� S�� ���!G �����.  
4.       /�>%�c Y�� ][))))))�! <���
� d����
� �� <Z! ���))))))	� ��� <�>! #�))))))$�%&� ��V

-�>��� ���	� °P���� (�Pña
 -�>��
 ���>
�.  
5.       �))))	=��� mZ�ZQ� ��))))$
� �>))))� °P¾G ��Z�ZQ� #�Z�
� ���V �!E! -�>))))��� (�Pñ�

<F�
�G m��
� H��
� �!E�� ����� L�	
� ��	���c.  
7.      ZM ���� Y�� {�[)))))�
� ���)))))	c <���
� d����
� ���)))))	� �� <%? <F�
� ���)))))	� m

�!E� N�� ���! ;I
�G (�Pña
 -�>))))))��
 R�>
� ���))))))	�� ̀� ��V S A�Pc-&� �� #�Z�
� �
����� L�	
� ��	���c SG �Z�ZQ�.  

8.       ����)	
� :�b���
�S �����c h �U ]����� ���� S �����P
� �!�D S �!�Z�
�  G ��V �%
<���
� d����
� �� <Z! ���	� ��� <�>! #�$�%&� N��.  

  
6.9 ��$�\                                                                      

  �� ;E���
� yf���
� �M� yf�zG ]	�& #�$�%
� C[$���� ���� S ���P  /��!��c ]���
 /�))))))))���))))))))	
� ������ ��| �C�V ��!�K /�C[�� <F�c yf����
 ��Z>c <V L�� ��!�Z�
�G ��
���

 ̀�C§V C[c  ¦�� ���? �%G .�)%�
� -G�� L� ¸�)� ©
� d���
� �)����G #�))))))))))))))$�%&� �)�����)�!# S
 �!�� S ��$
� �>)� R�"5 N�>�! ;I
� ;-��� -G�
� ���� �?- S ���c �V�| (�T��G #�)$�%&�



306  

  
 

 

 

:�8�+�� &'���  BC��4AD-AS )� I�+�� ��JK *�'+,� 

�� /�))���))	
� ������ ���M�� ��))� �>))� <� mP� .]))�����G C))$Z
� �!��� S �!�Z�
�G ��
� �
 yf�z S ;? �C)))$Z
� ���� S ��
��� �)))���)))	
� ¦�)))$c�'��  Ò| ����P�� C[)))$
� #�)))$�%a


 ̀���i �������� �!�Z�
� �)))))���)))))	
� �ZPc ����M ���[� #�)))))$�%� S N��� �5�V �\ ������ �§V?.  S ��?
� ��� ��)� �>)� <� ̀���i �����P
� �µ�� ��
��� �)���)	
� ¦�)$�)� ·�| ���>
� ¸�=��  ����

 yf�z S N��� �5�V �Á �5-�Z� �!�Z�
� ����	
� ������ �!Ec�'�� .��[� #�$�%&  
   &́U yf�z S ;? �-����&� S ����� -�>))))))))))))))��� �5G�� IF? L�G ]))))))))))))))����� ���� S N5? 
��'��  #�)))$�%& ;E���
� C[)))�P� úC[c #�)))$�%&� S ����)))�U /�P��c ±��* ¦�)))$! ����   ̀�C§V 

 S <�[))))))l�
� ���))))))	� Y�� �����P
� «I* ���>�))))))�G ��!�Z�
�G ��
��� /�))))))���))))))	
� ������ ��� S
 <��V d���c ���))	� ��� <�>! #�))$�%&� ��V ��| mP� ./�))���))	
� ��c ��c ��� #�))$�%&�

 ́�g�  ��P
� ©µ�� ��5���)))� ��)))���)))	
� aV� �� ����)))� �� <�� .])))����� ���� S ��� �)))���)))	

 �)))���)))	�
 ��)))	�
�MG �/�-#�)))$
� S�)))� (�Pñ� �b��5 m��
� H��
� /�5��� S ��� �* ��
���

 ̀�)��)i ��)!�) #�Z�
� ����))))))))))))))� �)!�)Z�
�  A�Pc-� �* #�Z�
� (�� �#�!j Y�� HcT! �� <V �? ·)�»
 C[��� Y�� C�Wc ;? �G# ]Z� B�))))))))))��
� /&�>� ́�? �>! �� .#�))))))))))$�%&� S ��Z�ZQ� /�  ������

 yf�z S �!�Z�
�G ��
��� �)���)	
���'��  - S ���c �V�| L� ���P� C[� #�$�%& ;E���
�? �
 ̀���i <��\ <��V d���c �
�| S #�)))$�%&� ���! ����� ���� 
� yf���
� S �������P
 m��)))�a�

��
� (�>
� �=�� �? N�� (TP5 ;I
� ̀���i m))))�?- m���))))	� A�Pc-� Y�� HcT! ��� .  -�>))))���
 ̀��� S A�))	! ������ L�))	
� ��))	���c S LK��c �� }��
�MG �mZ�ZQ� ��))$
� �>))� S A�Pc-� �� 

 ��
��� /�))))))���))))))	�
 ¢��U C�Wc ;? ���� }��
�MG �<���
� d����
� ���))))))	� ÀU <F�
� (�Pñ�
.��>���
� �!�Z�
�G  

  ���� ��? ́�g� <���
� d����
� �� <Z! ���	� ��� #�)$�%&� <�>! � � ����	
� S ��
��
 �>))� R�"5 ��V ��| S C))$Z
� ���� S N��� �5�V �\ ������ �§V? Ò| ¦�))$c ]))����� ����



307  :=��5�� ./3����+���� ��*�'+,-� )� ������ ��*�'+,-� ���;<�� 

 ̀��M�� ��)))$
�  ��| S C)))$Z
� ���� S N��� m* �\ ������ �§V? �!�Z�
� �)))���)))	
� ����)))� ��V �
 R�"5 ��V ̀�5�� ��$
� �>�.  

   ±�))�*G -���
�G R�))Z�
� ���))))))))))))))	� -G# �* �ø� Ò| -�))���&� S «I))FW))5 Ø �FÛ <))��))�
 ��)))))�? <�)))))lM ����! �ø� Ò| «��
G��c ��� .�!�Z�
�G ��
��� /�)))))���)))))	
� ������ S ;#�)))))$�%&�

 f���
� «I* S ���� /a!�>c ÀU �K�» ���>� �� ����Z��� �����$
� /�#�)$�%&� Y��y  ����

 S ���>c ©
� �����
� /�#�)))))$�%&� S �!�Z�
�G ��
��� /�)))))���)))))	
� ������ <���G d)))))��
 ��)))))����
 �P��² ���� ;#�$�%&� -��Z��&� R�� /&�| /���	�G ��
G�� L�	
� �� �¼�-#�� Y�� H
�[
�

<$P
� S ������*� < ����� �� �*G ����Z��� /�#�$�%&� S ��^�	
� ��c �� � .}��
  
  

��S����� ���8G                                                                  
 1 ́�? BD- .  m��
� H��
� �=����  yf�z S <��� H
����'��  &́U ���P� #�$�%&G ��[�� #�$�%& 

.�-��>
� «I* ��_�G �	�...d��² �Kf���
� S �
f H�� �?  
2 m���Q� ��P5�� C[c .�  m��
� H��
� �=�� ��Z�5� N��� HcT!��  ́�? ̀��� -�>��� ���	� C[c � � 

 ���M ��)))))))�!U L� �-��>
� «I* ��)))))))_�G �)))))))	�...N)))))))	P5 H��
� �=�� Y�� ��F? ÀU ��Z5 �� ���Z�! N5g�
.�
I
  

3 yf�z S .�'��  �>�G mß&� ��$
� �>� �M �!�P��
 �K�| ±��* ��! Ø ���P�� C[$
� #�$�%a

 yf�z S d��² ���� ��
 �mZ�ZQ� ��))))$
���'��  «I* ��))))_�G �))))	�...���P�� C[))))$
� #�))))$�%a


.�-��>
�  
4 ���! mK-��� G? m�F��
� �j���
� ���Z� S H�))	�! �� ¸�| R��? #�))$�%a
 ��I
� d���
� .? �� A�))�

.�-��>
� «I* ��_�G �	�...�M�� ��� �>� R�"5 �� N�� ��� ��� �>� R�"5  
5 /�-#�$
� S <Z�	� A�Pc-� ¸�| N5? (��� .�  .mK-�FG m�F�# �j��c ��| S �
f <�% #�$�%&� ��VG

 ̀��� -�>))))��� ���)))))	�G ��^�P
� ��>� S d����
 ��µ d�V ¦))))�G � �
�| ÀU #�)))))$�%&� ��>! �?�
 �j��
 - S ���c �V�| <� S mK-���G m�F��
�? ̀��5��M ��M�KU ���!U L� �M�� ��� �>�G ���� �.  



308  

  
 

 

 

:�8�+�� &'���  BC��4AD-AS )� I�+�� ��JK *�'+,� 

6 /�-#�$
� S <Z�	� A�Pc-� ¸�| N5? (��� .�  .mK-�FG m�F�# �j��c ��| S �
f <�% #�$�%&� ��VG
 ̀��� -�>)��� ���)	� S d����
 ��µ d�V ¦)�G #�$�%&� ��>! �? ��$
� �>)� SG U �j���
� �
�| À

 - S ���c �V�| <� S mK-���G m�F��
�? ̀��5��M ��M�KU ���!U L� ��� ��� �>�G ���� �.  
7 ́�? (��� .  #�Z�
� (�� °�Pº ;EV��� ���
� -�%G mK-�FG m�F�# �j��c �
�| S #�))))$�%&�� C�Wc �� �

>)))� ��V �U ])))����� ���� S «C�Wc ��G C)))$Z
� ���� S �
fS ���c �V�| ±��*G ̀�5�� ��)))$
� �  �?-
 ̀��5��M ��M�KU ���!U L� ����.  

8 m���Q� ��P5�� °�P��M -��% Iº�G mK-�FG m�F�# �j��c �
�| S #�$�%&� �? (��� .� C�Wc �� �
 - S ���c �V�| ±��*G ̀��M�� ��$
� �>� ��V �U ]����� ���� S «C�Wc ��G C$Z
� ���� S �
f? �

 ̀��5��M ��M�KU ���!U L� ����.    





  
 

 

 



311

 &'����M����  
����<�� L�#���� )� ������ ��*�'+,-� ��8��@��  

  
.110 &\#�                                                                         

   �>c  �� �))))))��F �
�| ��
G�� L�))))))	
� �� �¼�-#�))))))� /�#��!U Y�� ����>�� �����
� �����
�
 ��)))))�!�>�
� �!�Z�
�G ��
��� /�)))))���)))))	
�� ��|��P�� �C[)))))$
� /�#�)))))$�%&�compensatory 

policies  ½Z5 ;? °!�>�M ����Q� R��% S ��§����G �ZM�))))	
� ��))))$P
� S �*��))))��>�))))�� ©
�
�
� H��
� S £-�� (�� �#�!j G? H^��)))))))))))))�
� °�Pº G? m���Q� ��P5�� �#�!j �aF �� m�

 <F�
� ���)))))))))	� ÀU �!�K �� #�)))))))))$�%&� ��>! �Á m��
� H��
� E!E>c ����)))))))))	c ©
�G �#�Z�
�
 �����
� mP� .�����
� �����
� S �#�� ¸�¹ �� L� R�c (-�)>c S dZc �<)��)�
� d�����
 �Z��

 ±��* ���! ����� �����
� /�J��KU I��c ����Q� �� ;#�))))))))))))))$�%&� J�#�� ���))))))))))))))	� S LK��c
 ̀���i �))))))))))))	V�>�  °PºG ��P5�� �!Ec �? �� &̀��� ���))))))))))))�!�>�
� �!E���
� /�))))))))))))���))))))))))))	
� N��i ��

 S H�))))))))))))	�! �� �H^��))))))))))))�
� �!EcG R�>
� ��P5�� °P��� �
f ��>M R�Zc �*�� �H^��))))))))))))�
�
 �� �!E!G ;#�$�%&� LK�T
� ��| ��%�P�.d����
�G <F�
� Y�� ö�	
� «C�Wc  

   ́�M& N5? �>! �I* Y�� ����>�� �����
� �����
� �-�% �� �¹ ̀�))))))))��F ̀�>))))))))�G ±��* �?G �
 /�-G��
 �))))))))))	V�>� �!�Z5G ��
�� /�))))))))))���))))))))))� I�P�c Y�� ��
G�� L�))))))))))	
� �� �¼�-#�))))))))))� /�#��!U

 �!#�)))))))))$�%&�countercyclical fiscal and monetary policies )))))))))��G �� ̀&�M �*-���
 �!#�)))))$�%&� /�-G��
 ��!�)))))	� /�)))))���)))))� I�P�c ÀU �
fprocyclical policies  S H�)))))	�c

 /�-G��
 �))))	V�>�� /�))))���))))	
�G .��M���� CD �!#�))))$�%&� /�-G�
�M �¼�#�))))$�%� ��Wc ��| �#�!j
��))$P
� S ���� ����� ©
� �!E���
� �!#�))$�%&� /�))���))	
� S <§��c �!#�))$�%&� � �| ��ZM�))	


 ����Q� R�Zc a§��	c ����� �!#�$�%� �-G# ��K��� S ��>��c �!�Z5G ��
�� /����� I�P��M ��



312  

  
 

 

 

 &'����M���� :����<�� L�#���� )� ������ ��*�'+,-� ��8��@�� 

 �!#�))))))$�%&� �-G�
� ���M #�))))))$�%&� ��Wc ��| �� <�Z! �� �d����
�G <F�
� ���))))))	� LK��c S
��M���� CD� ��))	
� �? �| S .;#�))$�%&� {�))l�
� ���))	� -��Z�))�� S B�))	!G))� ��!�))	�� /�

 �!#�))))$�%&� �-G�
� C�Wc ��| S �#�!j ���� ���! ©
� /�))))���))))	
� S <§��c �!#�))))$�%&� /�-G��

 ����Q� �³ ����� �
fG �����)	
� a§����)� I�P��
 ����)� �!#�)$�%� �-G# R��?G ���)�� �¿? /�

.d����
� ���	� ��cG <F�
� LK��c ��| �� ��>c ��_���5� �!�Z5G ��
��   
   &́U ̀��K �#�Q� /�MIMI�
� �?   �����
� �����
� /�#�)))))))))$�%� ;-G# <�)))))))))lM �¯ (�>�c ©
�

 �����)))))))))$
� �G�
� �� �K�| �§V? �¿? ��"®c ��
G�� L�)))))))))	
� �� �¼�-#�)))))))))� /�#��!U Y�� ����>��
���Z���,  /�))���))� �aF �� ;#�))$�%&� {�))l�
� S ÏV? -��Z�))�� ��Z� Y�� �-#�% ���c ��

 ��| .�)
f Y�� �)��))))))))))))))	c �)�� G /�#��!U �-�#� ��))))))))))))))���� �����* �!�� ÀU �K�)» �=�� Ó ��
 �!#�)))))$�%� /�)))))���)))))� I�P�c Y�� �¼-�% �#�>�)))))�� �� �����
� «I* ��i ��
G�� L�)))))	
� /�-#�)))))�

 �� ̀&�M �!#�)))))$�%&� /�-G��
 �)))))	V�>� �? ��!�)))))	� /�)))))���)))))� I�P��
 ���)))))�� ̀��G# ��)))))	P5 �³
!#�$�%&� /�-G��
 .�¼�#�$�%� nIMIc ��| �#�!j S H�	�c �  

 ̀&G? y�))�=�� �))
f �� ����5 m�
G  �))���))�
� �G�))
� �M �))�^�))Z
� �G�P
� B*? �))!�))� ÀU
 /�))))���))))� I�P�c Y�� �����¥� �-�% S �!���
� �I* <V /�KG? ©
� ���Z��� �����))))$
� �G�
�G

.d����
�G <F�
� /�!��	� -��Z��� S B�	c �!#�$�%�  
  

10.2 ��#�+��� ��!�<'�� %�#��� ����<�� %�#�� H�D 
����� W�G                           
   Y�� ��
G�� L�)))))))))))	
� �� �¼�-#�)))))))))))� /�#��!U Y�� ����>�� �����
� �G�
� �-�% R�� #�>!

#�))))$�%&� /�-G��
 �))))	V�>� �!�Z5G ��
�� /�))))���))))� I�P�c�))))�!�>c /�))))���))))� ��c ;? ��! ��V �
 �M �=))))���
� /��!���
� ÀU ��¼�#�))))$�%� -��Z�))))�� Y�� ���))))	c �!E���
� �!#�))))$�%&� �!�"�
� ����i



  313  :=��5�� ./3�� ���;<�� ��*�'+,-���+���� ��*�'+,-� )� ������ 

 ©
�G ���Z��� �����$
� �����
� S ��^�	
� ��cG �����
� �����
� S �!#�$�%&� A��G��G �G�"
�
��
��
� �*j�M? ��1:  

1[� q��8G )� H���+����*�'+,-� ��Q�#�  
   #�)))$�%&� J�#? S -��Z�)))�� R�� �
�|G nIMIc ���� ���! �? ��µ ��!�� n��)))�? ±��*

 S (�Pñ� G? �m��� ;-�)�§�))))))))))))))�&� ��)P5�� S LK��c �� �c�)5 �)
f ���! �? ����� .m��
�
ñ� ����>
� ��)))))	
� S ����� L�)))))	
� Y�� H��
� S (�Pñ� G? �m��� ±a��)))))�&� Bb| �)))))�P

 ;-�b�
� �#���
� ��>� S C[c G? ����� �¼�-#�� N��)	Mterms of trade ±��* ���! �? ;? �
� B�! �� ���V S ��
G �-�))$�� L�))	
� -�>))�? S (�Pñ >��� �G�� G? ����� «�!�))$c �K-�F ��

c S ��Û G? ��K CD �Z� H�)))	�! �WV ����)))	
� ����-̂ ����| G? m��-j ��)))$ C����V � 
 ̀���)))� #�)))$�%&� ��W��� ���>� �!#�)))$�%� /�)))���)))� I�P�c S J��F? H�c�c �? ��µ�  ��
G ̀�CF?G

 ̀��FÛ .�!��	>
� /�MaZ5&�G ���*�� nG�Q�G m���	
� -��Z��&� R�� /&�|  
   ;-��§�))))))))))))))�&� ��P5�� S ¸�¹ ;I
� nIMI�
� <)§µ �)��)Z��� �)���)�))))))))))))))$
� ���)��
� SG

�� H��
� S G? +��� �� �¼�#�))$�%� «��))lc �� B">� ���̂
� H�))	
� ����� L�))	
� Y�� mK-�
 ̀�#G� H
�[
� S ��F�� <���>
� -G# ���! �| S �;#�))))))$�%� -��Z�))))))�� R�� /&�|.  S ��?

 ́�g� ���
G�� L�)))))))))))	
� �� �¼�-#�)))))))))))� Y�� �*#����� H�)))))))))))	MG ������
� �����
� S nIMI�
� ��>� 
 <§µ ;-�)b�
� �)¯#�)�c R�� /&�| N��! �;#�))))))))))))))$�%&� -��Z�))))))))))))))�&� R�� /&�| -#�))))))))))))))$� B*?

 .����Q�G m��-E
� ��K��5U Y�� ��>���
� �G�"
� C�WcG m���	
� -��Z��&�  
 �¼�-#�))))))� �� �
G# �¬ L��c ©
� -�>))))))��� �M ���))))))	5 �%a� <§µ ;-�b�
� �#���
� ��>�G

 �����G .�¼�#-��
 ̀��î ��>��c ©
� -�>)))���G�¼�#-�G -�>)))�WM �5-�Z� �¼�-#�)))� -�>)))�? LPc�c A�Pc-� �
 ̀a§� R��� ]P�
� -�>)�?  ́�U ��Z5 �5g� ����P�
� �¼�-#�� Y�� ���>c �
G�
 ��	�
�M *�	� ±�� ̀�  S

 B�! ��|G <V <M�Z� Y��? /�#-�G Y�� ��))))))$Q� �ø� ����µ N5? -�����M �;-�b�
� �¯#��c ��>�

                                                           

1   �M �!���
� ��| L�G? <���Pc /�#�$�%��G ���Z��� �����$
� �G�
�� /�#�$�% S �����
� �����
(Goode, 1984)  SG(Nayyar, 2007).  



314  

  
 

 

 

 &'����M���� :����<�� L�#���� )� ������ ��*�'+,-� ��8��@�� 
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